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Resumen

El trabajo analiza la evolucion de la actividad econdmica de la provincia de Santa
Fe durante el periodo 1994-2013, contrastando su comportamiento respecto de
los ciclos econdmicos observados a nivel nacional e internacional.

Lo que se persigue es conocer el grado de vulnerabilidad que presenta economia
provincial respecto del contexto externo, estudiando las relaciones de
sincronizacion existentes entre los ciclos de los tres niveles espaciales.

Los resultados obtenidos sefalan que la economia santafesina experimentd un
total de cuatro recesiones y cuatro expansiones completas en el periodo temporal
de estudio y que todos los movimientos de mediano plazo captados por los
indicadores se corresponden con movimientos anélogos a nivel nacional e
internacional.

La duracion total de las fases y su importancia relativa presenta algunas
diferencias menores, pero la conclusién general a la que se arriba es que los
periodos de recesion y expansion econOmica que experimentd la provincia
durante los ultimos veinte afios guardan un vinculo directo con los ciclos de la
economia mundial y nacional. Esto implica que en términos econdmicos “lo local”
realmente se encuentra influenciado por “lo global’, sumando evidencia del
verdadero alcance que posee el fendmeno de la globalizaciéon y llamando a la
concientizacion para que nuestras instituciones internalicen la problemética ciclica

en sus procesos de toma de decisiones de largo plazo.



Introduccion

En las ultimas décadas el fenbmeno de la globalizacion se ha intensificado de tal
manera que los espacios mas remotos del mundo y de las dimensiones mas
disimiles se encuentran en gran medida vinculados entre si. Esto implica que la
forma de vida que adoptan las personas, la internalizacién en el uso de nuevas
tecnologias, y los patrones de consumo, por mencionar algunos ejemplos,
presentan un comportamiento cada dia mas homogéneo; al menos en un sentido
amplio. En sentido mas acotado, los principales efectos de la globalizacion se
observan en realidad en el plano de lo econémico (Moncayo Jiménez, 2002). Esto
significa que los flujos de comercio, los movimientos de capitales, el sistema
financiero bancario/bursatil, e inclusive las politicas macroeconémicas de los
paises, son elementos que se suscriben crecientemente al &mbito de lo mundial.
En este marco, la actividad ciclica que ha caracterizado a las economias
capitalistas de occidente desde los inicios de la revolucion industrial también se
ha extendido a todo el planeta. Los periodos recurrentes de bonanza y depresion
econOmica, asi como ciertos quiebres particulares, ahora ya no afectan a un pais
0 a un bloque de manera aislada, por lo contrario, impactan en forma directa o
indirecta (se propagan) a buena parte de la economia mundial. Para poner esta
idea en perspectiva, pensemos que durante la Ultima recesién clasica®l de
envergadura, datada a nivel internacional en 2008 como consecuencia de la crisis
financiera, un total de 154 paises sobre 220 informados registré caidas en sus
productos en dicho periodo?. A tal respecto, las estadisticas homogeneizadas que
hoy se poseen para comparar el desenvolvimiento de la economia sefalan que,
respecto de las décadas del 50, 60’ y 70, el nimero total de fases por decenio en
la economia mundial se ha ido incrementando (Achuthan & Banerji, 2004).

Lo novedoso en términos histéricos, es que esta situacion se presenta
simultdneamente con un reflorecimiento del rol de lo local como eje del desarrollo;

lo que implica que los centros urbanos y municipios en general se vinculan de

1 Una recesion clasica implica una caida absoluta en el nivel de actividad econdémica y no debe
confundirse con una desaceleracion (una disminucion de la velocidad de crecimiento). Al mismo
tiempo, en este enfoque, las fases de crecimiento son denominadas expansiones, mientras que en
el enfoque de crecimiento hablariamos de aceleraciones.

2 Ver estadisticas de Producto Bruto Interno (PBI) por paises, publicadas en el sitio web del Banco

Mundial (www.bancomundial.org/) o del Fondo Monetario Internacional (http://www.imf.org/).



manera cada vez mas directa con el ambito internacional dando lugar a nuevas
formaciones espaciales tales como ciudades globales, mega regiones y redes
econOmicas trans-fronterizas (Sassen, 2007). Sin embargo, el estudio académico
de los ciclos econdémicos desde la Optica de dichos espacios (regiones,
provincias, ciudades) aun no ha sido abordado en el mundo de manera integral;
aungue existen algunos casos aislados.

Por tratarse de movimientos de mediano plazo con alcance nacional vy
supranacional se supone que la realidad ciclica de la actividad econémica de los
espacios sub-nacionales® presenta un alto grado de correspondencia con la
actividad del entorno nacional; o al menos, con la de la region econdmica
circundante. Es una forma de decir que las recesiones/expansiones datadas a
nivel nacional se observan en mayor o menor medida en todos los espacios que
interactian dentro del territorio de un pais. Sin embargo, espacios cuya dinamica
econdémica se diferencie fuertemente del agregado nacional o presenten una
estructura particular podrian no responder con la misma sensibilidad. Mas aun, no
todas las actividades econémicas, ni los agentes (empresas y familias) reaccionan
y se ven afectadas de igual forma durante periodos de recesion econémica.

En vistas del tema propuesto, el trabajo se enfoca en reconocer las diferencias y
similitudes que presenta la actividad econémica de la provincia de Santa Fe ante
los periodos de expansion/contraccién datados en Argentina, muchos de los
cuales pueden encontrar un correlato con fases ciclicas de escala global. Conocer
en detalle estas vinculaciones y sus efectos directos sobre la economia, otorgaria
a instituciones publicas y privadas una herramienta para mejorar la toma de
decisiones; sobre todo porque permitiria programar cursos de accién y planes de
contingencia para hacer frente a contextos propicios/adversos que puedan
originarse fuera del entorno local.

Por sus caracteristicas socio-econémicas, el caso santafesino presenta un grado
de interés particular: es una de las provincias con mayor peso relativo en la
economia nacional, con sectores que abarcan algunas de las actividades

primarias, secundarias y terciarias mas dindmicas de la economia Argentina.

8 Por sub-nacional nos referimos a toda division juridico-administrativa o de facto en la que se
clasifiqgue habitualmente el territorio de un pais en términos geograficos. En este marco, las
regiones, provincias, departamentos, municipios y comunas, resultan espacios sub-nacionales de

Argentina a nivel jurisdiccional.



En este marco, el propésito principal de la investigacion consiste en analizar la
actividad econdmica de la provincia de Santa Fe, comparandola con el
comportamiento de los ciclos econdmicos a escala nacional y global durante el
periodo 1994-2013%.

Para abordar dicho objetivo, interesa (1) reconocer si la economia provincial se
sensibiliza durante las fases recesivas datadas en Argentina en el periodo
temporal sefalado, (2) distinguir, en caso afirmativo, si también guarda relacion
con fases contractivas que se propagan al interior del espacio sub-nacional desde
el resto del mundo y (3) considerar la intensidad de cada una de las fases
(amplitud), identificando el grado de incidencia que presenta la actividad ciclica
externa sobre la economia provincial (permeabilidad).

El estudio propuesto parte de las siguientes hipotesis: (a) los ciclos econdmicos
de la provincia se corresponden con los de Argentina pero presentan
particularidades que individualizan a Santa Fe en términos del agregado nacional,
(b) la sincronizacion ciclica entre Argentina y el mundo como conjunto es menos
evidente; (c) las recesiones econdémicas de gran envergadura se propagan al

interior de la economia nacional y provincial.

Justificacion y alcance de la investigacion

La investigacion presenta un estudio de caso enfocado en los ciclos econémicos
de la provincia de Santa Fe, en su relacion con el contexto externo. Por tal motivo,
las mayores externalidades que pretende generar el trabajo refieren, en primer
término, a beneficiar a los agentes de dicho espacio en su capacidad de
internalizar conocimientos técnicos y mejorar los procesos de toma de decisiones.
A tal respecto, identificar de la manera mas acabada posible los elementos que
movilizan la actividad ciclica de nuestro entorno resulta de suma importancia. En
el marco de la realidad factica las recesiones econémicas siguen constituyendo
un fenbmeno con alto impacto en términos sociales, economicos y politico-
institucionales. La capacidad de gestionar proyectos de desarrollo exitosos, el

disefio de politicas que fomenten el empleo e incentiven las inversiones privadas

4 El periodo se inicia en 1994 en funcion de la informacién estadistica disponible que se posee a

nivel provincial.



de largo plazo, mejora en la medida en que se considera la actividad econdmica
en términos ciclicos.

En segundo lugar, por cuanto muy pocas investigaciones abordan la tematica de
manera particular desde un espacio sub-nacional, los resultados presentan cierto
interés académico. En retrospectiva, los conocimientos alcanzados en materia de
ciclos econémicos provienen fundamentalmente del estudio de la economia a
nivel nacional; ya que la preocupacion inicial del tema estuvo enraizada en la
bldsqueda de las causas y consecuencias derivadas de la incidencia de los ciclos
econdémicos en el plano de los Estados Nacion con vistas a la toma de decisiones
politicas a nivel macroecondémico.

Existen muchos estudios comparados entre paises y a nivel de bloques
econdémicos que abordan la légica y la temporalidad que rige la propagacion de
ciclos econémicos entre y hacia diferentes paises del mundo®. Por el contrario,
resultan escasos los estudios que aborden el tema hacia el interior de los
espacios nacionales. De hecho, aunque se quisiera ampliar el andlisis no seria
posible ya que son muy pocos los paises que poseen estadisticas solidas a nivel
sub-nacional y menos aun, estadisticas referidas concretamente a la actividad
economica.

Considerando el potencial de los espacios sub-nacionales en materia de
desarrollo y planificacion econémico-politica, sigue siendo un desafio latente el
diagramar sistemas de potestades jurisdiccionales que consideren e internalicen
la problematica ciclica, fundamentalmente en cuestiones juridico/tributarias.
Pensemos, por ejemplo, que las principales fuentes de recursos publicos de los
espacios sub-nacionales en Latinoamérica se centran en tributos de caracter pro-
ciclico®. Es decir que la recaudacion del fisco aumenta en la medida que la
economia se expande, y se contrae precisamente durante las recesiones, que es

en el momento en que mas se precisan los recursos.

5 Ver, por ejemplo, investigaciones realizadas en el marco de The Conference Board, Economic
Cycle Research Institute, o de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
(OCDE), por mencionar algunas de las instituciones con mayor trayectoria en la materia.

6 Una variable se clasifica como pro-ciclica en caso de mostrar un movimiento similar al de la
actividad econdmica; anti-ciclica en caso de mostrar un movimiento inverso; y sin

correspondencia ciclica en caso de no observarse un patron de mediano plazo recurrente.



Adicionalmente, los procesos de endeudamiento publico a nivel local para
enfrentar situaciones de corto plazo son muy dificultosos (por limitaciones de tipo
legal). Tampoco se han generado hasta la fecha experiencias serias en materia
de fondos anti-ciclicos.

Aunque las causas ultimas que determinan y movilizan los ciclos econémicos
contemporaneos aun se encuentran bajo estudio y discusion, existe si un
generalizado consenso en que la moderacion de las contracciones se debe
fundamentalmente a una mayor participaciéon del sector publico en la economia
(menos sensible a las recesiones), al establecimiento de medidas contra-ciclicas
(fondos de desempleo, créditos de fomento, rescates de empresas, etc.), a un
mayor grado de coordinacién macroecondémica entre paises e instituciones, y a la
creciente participacion de los servicios sobre la economia (los sectores primario y
secundario presentan una mayor correlacion ciclica durante las contracciones),
por mencionar los mas importantes (Zarnowitz, 1992).

Por todos estos motivos, identificar el grado de permeabilidad que presentan las
economias sub-nacionales ante el fendmeno ciclico global, conocer sus
principales implicancias y determinar posibles herramientas para contrarrestar sus

efectos negativos, resulta de suma importancia.

Organizacién de la Tesis

El documento se encuentra divido en cuatro capitulos. En el primero se aborda
fundamentalmente el marco tedrico y se contextualiza la problematica.

Los capitulos segundo y tercero constituyen el desarrollo de la investigacion
propiamente dicho. En el capitulo dos se trabajan los objetivos planteados a nivel
domeéstico. Se considera el comportamiento de los ciclos econdémicos de la
provincia de Santa Fe en referencia con el agregado nacional. El capitulo tres
incorpora al analisis el nivel internacional. Se retoman las relaciones identificadas
en el capitulo precedente y se las contrasta con los movimientos economicos
globales.

El capitulo cuatro expone una sintesis de los resultados obtenidos y presenta

tanto las conclusiones como las reflexiones finales del trabajo.

10



CAPITULO |

CICLOS ECONOMICOS: MARCO TEORICO &
CONTEXTUALIZACION

1.1. Resefia general

La realidad ciclica ha sido concebida por la humanidad desde temprana edad. En
efecto, su importancia ha quedado asentada por diferentes disciplinas y areas del
saber, alcanzando a ramas tan diversas como la Filosofia, la Biologia, la
Geologia, la Historia y el Arte, entre otras. Por el contrario, en el campo concreto
de la Economia el estudio sistemético de los ciclos se inici6 en forma mas
reciente como un fendmeno consustancial a la modernidad (Moore, 1991). Tal vez
no resulte sencillo aceptar esta situacion ya que la sociedad contemporanea ha
madurado junto con la idea latente de que la economia presenta inexorablemente
momentos de bonanza y depresion. Sin embargo, la razon de este interés tardio
en el campo que nos compete, radica en que la actividad econémica no mostraba
previamente una intensidad ciclica tan evidenciable.

Las estructuras economicas forjadas en el seno de las civilizaciones antiguas y la
época feudal, de base fundamentalmente agricola, se encontraban estrechamente
encausadas por la dotacion de recursos naturales, los patrones climaticos
estacionales y de mediano plazo y por su ordenamiento politico/militar. La
obtencion y transformacion de bienes econdmicos respetaba intereses cuya
dimension en general estaba alineada al beneficio de una clase dominante y los
roles de cada individuo dentro de la sociedad eran basicamente estaticos. En este
marco, problemas tales como la sobreproduccion, el poder adquisitivo de los
consumidores, las burbujas especulativas o la detraccion generalizada de la
inversion dificilmente pudieron alcanzar la magnitud que hoy aqueja a los
economistas contemporaneos. Las fluctuaciones econdémicas se relacionaban

fundamentalmente con fenédmenos movilizadores de la estructura demogréfica,
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pudiendo al mismo tiempo verse aceleradas por variables exdégenas, tales como:
catastrofes naturales, epidemias, guerras o0 avances tecnologicos concretos
traducidos en saltos de la calidad de vida. Pero la frecuencia con que se hacian
presentes dichos movimientos implicaban periodos muy prolongados de tiempo,
lapsos que deberiamos catalogar siempre dentro del largo plazo.

Puntualmente las fluctuaciones en la actividad economica se enfatizaron
drasticamente a partir de las revoluciones industriales de Europa durante los
siglos XVIII y XIX. El “progreso” de esta época se logra en simultaneo con una
situacion hasta ese entonces desconocida de periodos pronunciados de
depresion econdmica crénica. Este fendmeno se explica desde diferentes
enfoques como crisis consustanciales al sistema capitalista industrial. La dualidad
propia de un desarrollo técnico al servicio de la produccién y una inexplicable
reproduccion sistematica de quiebres drasticos, con su profundo impacto sobre la
realidad social, no tenia precedentes. Por primera vez, la realidad ciclica
comienza a exteriorizarse en patrones adjudicables al corto y mediano plazo. La
preocupante situacion generada en torno a dichas fluctuaciones que atentan
contra la idea de desarrollo ilimitado propulsada por el positivismo, puede
considerarse la génesis intelectual que motiva simultaneamente a cientificos de
todo el planeta a introducir sus aportes individuales para determinar posibles
causas Yy cursos correctivos de accion. Por tal motivo, el estudio de los ciclos
economicos a nivel académico ha estado esencialmente relacionado desde su
comienzo con el devenir de las economias industriales con orientacion al
mercado. Caracteristicas estructurales que, con ciertos matices, se han extendido

y enraizado en casi todos los paises del mundo actual.

1.2. Conceptos y definiciones béasicas

En la actualidad, los ciclos econémicos se definen como fluctuaciones del nivel de
actividad economica general que ocurren en todas las naciones que organizan la
produccion basandose en empresas. El ciclo econdmico consiste en periodos de
aumentos del nivel de actividad econdmica, llamados expansiones o fases
expansivas, seguidos por etapas de caidas del nivel de actividad, llamadas
recesiones o fases contractivas. Durante estas fases, la generalidad de los

sectores y agentes economicos reaccionan al alza o a la baja en sintonia con la
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economia. Pero se entiende que pueden encontrarse algunos casos particulares
donde esto no ocurre.

La sucesion de fases: expansion, recesion, expansion, etc. se designa ciclo
econdémico (enfoque clasico). Esta idea deriva de la postura de Burns y Mitchell’,
que afirmaban que la economia se encuentra siempre ya sea en estado de
crecimiento o de contraccion.

Los méximos relativos del nivel de actividad econdémica se denominan picos;
mientras que los puntos de actividad relativa minima se designan valles. Ambos,
picos y valles, se llaman puntos de giro de la economia. El periodo entre un valle
(excluido ese mes) y un pico, que se caracteriza por el aumento de la actividad
econOmica, se llama expansiéon (o recuperacion); mientras que el lapso entre un
pico (excluido ese mes) y un valle, donde cae el nivel de actividad, es una
recesion (o contraccion). Las expansiones son periodos de prosperidad
caracterizados por aumentos en produccion, ingreso, consumo, inversion, ventas,
empleo, etc.; y por disminuciones de la tasa de desempleo, del numero de
empresas en quiebra, etc. mientras que, por el contrario, las recesiones se
caracterizan por caidas de la produccion, el consumo, la inversion, el ingreso, las

ventas, el empleo, a la vez que aumentan la tasa de desempleo, las quiebras, etc.

1.3. Enfoques y estado del arte

Con el objeto de poder conocer y estudiar detalladamente la realidad ciclica de las
economias contemporaneas se han desarrollado diferentes enfoques vy
metodologias al respecto. Una de las corrientes mas difundidas a nivel
internacional en esta materia se conoce como leading economic indicators
approach, que podria traducirse como el enfoque de los indicadores econdémicos
lideres. Los inicios de este tan difundido abordaje se pueden rastrear hasta las
investigaciones pioneras de Arthur F. Burns y Wesley C. Mitchell en el National
Bureau of Economic Research (NBER) de Estados Unidos, desde mediados de
1930 en adelante. La incursion en la sistematizacion de series temporales con

informacion econdmica y el reconocimiento de que cualquier definicion puntual

7 Arthur F. Burns y Wesley C. Mitchell fueron dos investigadores norteamericanos pioneros en el
estudio de ciclos econémicos a partir de la década del ‘30. Sus trabajos en el National Bureau of

Economic Research dieron origen al enfoque conocido como leading economic indicators.
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que quisiera darse al ciclo de referencia resultaba en Ultima instancia netamente
subjetiva, derivd en el desarrollo de mecanismos tendientes a estudiar el flujo
conjunto de indicadores econdémicos, clasificandolos y agrupandolos en torno a
sus cualidades ciclicas. Haciendo uso de los resultados obtenidos por la primera
generacion de investigadores, a fines de la década de los 50°, comenzaron a
desarrollarse los primeros indices compuestos de actividad econdmica. Estos
Indicadores fueron creados especificamente para estudiar los ciclos econémicos®.
En esta linea, a partir de 1967, se consigue consolidar un paquete de tres
indicadores capaces de estudiar la realidad ciclica norteamericana: el indice
coincidente, el lider y el rezagado®. Desde mediados de los ‘90, el seguimiento del
proyecto ha sido conferido a The Conference Board que, ademdas, se ha
encargado de mejorar el alcance de los indicadores, de darles mayor difusion
(sobre todo a través de Internet) y ha desarrollado nuevos programas; entre los
cuales se destaca la creacion de un instituto abocado al estudio de los ciclos a
nivel internacional: el Global Indicators Research Institute (GIRI).

A nivel estructural, dichos indicadores de actividad se valen de un grupo de series
temporales especificamente seleccionadas de las cuales insumen informacion. En
relacion con los indices compuestos coincidentes, que son los que interesan a
esta investigacion, la experiencia alcanzada a lo largo de muchas décadas de
trabajo ha llevado a los investigadores a determinar cuatro componentes basicos
gue fluctdan en consonancia con el ciclo de referencia: (1) el nivel de empleo; (2)
la produccién industrial agregada; (3) el flujo de ventas minoristas; y (4) la renta
disponible o el poder adquisitivo medio.

Dado que la metodologia® de base necesaria para generar un indice de actividad
es de caracter libre, el uso de estos indicadores se ha extendido a casi todos los
paises del mundo. En muchos casos son los mismos organismos de estadisticas

oficiales quienes se encargan de su confeccién, aunque en realidad existe una

8 Con anterioridad los ciclos econémicos eran estudiados por medio de variables aisladas o
indirectas, que no resultaban las mas idéneas para realizar el anélisis.

® El indice coincidente monitorea la evoluciéon de la actividad econémica en términos
contemporaneos; el lider se anticipa a los movimientos de la economia de referencia; y el
rezagado responde a los giros en forma tardia.

10 Existen diferentes propuestas de calculo matematico/estadistico y adaptaciones propias de

instituciones particulares. Sin embargo, la metodologia de base es totalmente libre.
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tendencia a que sean las instituciones intermedias quienes sean responsables,
buscando otorgar mayor autonomia a las publicaciones. Pensemos que la
determinacion del inicio de las recesiones suele tener un componente politico
importante.

Técnicamente los indicadores que se utilizan para monitorear actividad econdmica
son indices compuestos. “indices” por cuanto su unidad de medida esta
expresada en numeros indice con una base temporal de referencia y
“‘compuestos” por cuanto insumen informacion de un grupo de sub-indicadores.
En general se procesan con informacion de frecuencia mensual, lo que permite
trabajar el componente estacional de los elementos y lograr mejores resultados
que si estuvieramos estudiando datos trimestrales o anuales. Ademas la
informacion mensual permite reconocer fases recesivas y expansivas cortas (en el
caso de usar datos anuales o trimestrales podrian no observarse si las caidas o
subas parciales se compensan con datos de otros afios o trimestres cercanos).
Como ya se ha mencionado la metodologia de base que se utiliza hoy dia para
construir los indices compuestos parte de las investigaciones que se iniciaron en
el NBER, incorporando, por supuesto, algunas mejoras. A continuacion se detalla
la dltima revision publicada por The Conference Board en el afio 2001.

El proceso internaliza informacién de un grupo de series temporales que respetan

la estructura descrita en la pagina precedente y se aborda en cinco pasos:

(1) Calculo de las tasas de cambio mensual de cada serie componente Xit
donde i = 1,...n. Si los componentes se encuentran expresados en
porcentaje la variaciones se calculan directamente como una diferencia
aritmética: rit = Xit - Xi t-1.

En todos los otros casos se utiliza una formula de cambio porcentual
simétrico del tipo: rir= 200 * (Xit- Xit-1) / (Xit + Xit-1)

(2) Las tasas de cambio obtenidas en (1) se ajustan por los factores de
estandarizacion de cada componente (wi). Los resultados de este paso se

identifican con las contribuciones de cada componente: Cit = Wi * rit

(3) A continuacion se agregan las tasas de cambio mensual ajustadas de los

componentes: St = »I-, Ci,t
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(4) En el curto paso se calcula el indice preliminar partiendo de un momento 0
(base mensual) y se aplican las variaciones obtenidas en (3). Por lo tanto,
[1=100, I2=12* (200 + S2) / (200 - S2) = 100 * (200 + S2) / (200 - S2), Is=12*
(200 + S3) / (200 - S3) y asi susecivamente.

(5) Se aplica un cambio de base al indice promediando los doce datos

mensuales de un afio determinado (para dotar al indicador de base anual).

1.4. Abordaje en espacios sub-nacionales

Los trabajos disponibles que abordan estudios de actividad econdmica en
espacios sub-nacionales no son numerosos por el momento. En Europa el
monitoreo regular de los ciclos econémicos se realiza a nivel de paises. Lo que
resulta ciertamente l6gico considerando la importancia que ha cobrado la Union
Europea como blogue y el tamafio reducido de los paises miembros.

Por su parte, en Asia y en las principales economias emergentes del resto del
mundo la generacion de indicadores coincidentes se inicié recientemente y el
abordaje geografico también se efectia a nivel de paises. Nuevamente cabe
mencionar aqui que la construccion de indicadores de actividad econémica exige
la disponibilidad de estadisticas que por el momento sélo se han homogeneizado
en el marco de los centros de estadisticas nacionales. Ademas, aunque algunos
paises han mejorado lo suficiente la dotacion de informacion estadistica
desagregada en funcion de sus divisiones juridico-administrativas, los datos
deben coleccionarse durante un minimo de diez afios para cobrar un sélido
interés ciclico y preferentemente deben publicarse oportunamente con una
frecuencia mensual. Lo cual acota nuevamente la cantidad de casos de estudios
potenciales.

Siendo el primer pais que abordoé el estudio sistematico de los ciclos econémicos
por medio de indicadores coincidentes, Estados Unidos ya cuenta con indices que
monitorean regularmente la actividad econdémica de espacios sub-nacionales. El
Banco de la Reserva Federal de Filadelfia publica informacién al respecto para
cada uno de los 50 estados del pais (State Coincident Indexes) y el Banco de la
Reserva Federal de Nueva York calcula un indicador para el estado de Nueva

York y para las ciudades de Nueva Jersey y Nueva York.
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Por el momento en Argentina no se publican regularmente indicadores de
actividad econdémica a nivel de ciudades y tampoco se ha generalizado su
medicién en todas las provincias. Unicamente Cérdoba, Santa Fe y Tucuman
cuentan con indices coincidentes. Asimismo, en la provincia de Santa Fe ya se
han iniciado estudios en la Universidad Nacional de Rosario para generar un
indice para la Region Rosario'! y el Centro de Estudios de la Bolsa de Comercio
de Santa Fe ha hecho algunos avances en el marco de la localidad de Santa Fe!?.
Los primeros indicadores de actividad economica en Argentina fueron
desarrollados por el equipo de Ciclos de la Universidad Nacional de Tucuman,
dirigido por el Doctor J. M. Jorrat. En este marco se construyeron dos indicadores
mensuales de alcance nacional, uno de tipo coincidente con datos de 1970 y otro
de tipo lider con datos desde 1990 y en adelante. De este mismo proyecto
surgieron las propuestas metodoldgicas que permitieron extender el andlisis al
plano provincial. Se parte de la metodologia publicada por TCB pero se realizan
adaptaciones contextualizadas a la disponibilidad de informacién estadistica, que

en el caso de los espacios sub-nacionales es siempre menos abundante?!3.

1.5. Esquema de propagacién de los ciclos econdmicos

Un dltimo tema a considerar antes de iniciar el andlisis propuesto puntualmente
por la investigacion refiere a las cuestiones teoricas que explican la propagacion
de una fase recesiva/expansiva entre espacios econdmicos diferentes. Es decir,
¢, Como puede influenciar una recesion/expansion de un pais o un bloque a la

economia de otros espacios geograficos?

11 apelle, Hernan Claudio (2013); Instituto de Investigaciones Econémicas, Facultad de Ciencias
Econdmicas y estadistica; Universidad Nacional de Rosario.

12 D'Jorge, M. Lucrecia (2013), Aportes para la construccién de indicadores de actividad
econdmica a nivel local o regional. Consideraciones para la ciudad de Santa Fe. Anales XLVIII
Reunion Anual Asociacion Argentina de Economia Politica.

13 Un detalle completo de la metodologia mencionada y sus adaptaciones al caso de Argentina
puede verse en Jorrat, J. M. (2005). Construccion de indices Compuestos mensuales Coincidentes
y Lider de Argentina. Progresos en econometria, pp. 43-100. Asociacion Argentina de Economia
Politica. En cuanto a los indicadores provinciales buscar en los anales de AAEP: (Jorrat, J. M.
2003) para Tucuman, (Michel Rivero, Andrés, 2006) para Cérdoba y (D" Jorge, M. L., Cohan, P. P.,
Henderson, S. y Sagua, C. E., 2007) para Santa Fe.
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La via de propagacion mas importante en el plano de la economia real se gesta
por medio de los flujos comerciales y servicios intercambiados. Como hecho
estilizado!®, los espacios geograficos que se enfrentan a un proceso de
contraccion econdmica disminuyen significativamente sus importaciones de
bienes y servicios del resto del mundo. Esto implica, por consiguiente, que las
exportaciones de sus socios comerciales también se ven desfavorecidas
pudiendo en estos casos dar origen a una desaceleracion o bien a una
contraccién econdémica®®. Considerando las vinculaciones reciprocas que
presentan las relaciones comerciales contemporaneas, un shock puntual
provocado por un pais o espacio particular puede trasmitirse rapidamente a otros,
generando una reaccion en cadena.

Otra cuestion relevante a la hora de explicar una posible propagacion ciclica es la
composicién de las exportaciones e importaciones de los espacios involucrados
en el analisis. La recesion de un pais con alto peso relativo en la economia
mundial o bien con mucha relevancia en los flujos de compra/venta de un sector
especifico, puede generar un efecto de retraccibn en la demanda lo
suficientemente potente como para provocar una caida generalizada de precios.
Lo mismo puede decirse pero a la inversa en casos de periodos de bonanza
econOmica. Lo que interesa aqui es que las ventas de un espacio geografico al
resto del mundo, expresadas en dinero, pueden disminuir o incrementarse tanto
por una cuestion de volimenes como por una cuestion de precios. De hecho, la
tendencia de las ultimas décadas es que ambos elementos actien en el mismo
sentido y enfaticen los movimientos (la relacién de largo plazo entre precios y
actividad econOmica resulta pro-ciclica: los precios suben durante las
expansiones y bajan durante las recesiones). Sin embargo, ciertos casos
particulares pueden ser ain mas complejos. No todos los productos y servicios

transados en el mercado internacional presentan la misma sensibilidad en sus

14 Un hecho estilizado es una relacidon entre variables observada durante un largo periodo de
tiempo.

15 E| efecto neto de la caida de las exportaciones sobre la actividad econémica del socio comercial
dependera en gran medida del coeficiente de apertura que muestre el espacio geografico en
discusion. Los paises que, en términos relativos, apoyan su economia en el mercado externo
suelen mostrar una mayor volatilidad ciclica que aquellos con mayor foco sobre el mercado

doméstico.
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precios frente a movimientos ciclicos. Generalmente las materias primas
reaccionan con mayor fuerza ante los giros ciclicos (Krugman P., 2008); la oferta
de estos productos es rigida y se encuentra atomizada, mientras que los
mercados acopiadores y fijadores de precios suelen estar concentrados. Los
precios de los productos industriales se ubican en una posicion intermedia,
aungue algunos sectores, claro esta, resultan mas sensibles que otros. En cuanto
a los servicios, sus precios son los mas estables pero pueden verse muy
afectados en términos de cantidades.

La segunda via importante de propagacion se explica a partir de los flujos de
capital. Una de las variables mas visibles en esta materia son las Inversiones
Extranjeras Directas (IED). Durante los procesos de contraccién econdémica los
excedentes financieros de las empresas se recortan y esto implica que las
inversiones locales y en el extranjero también disminuyen. Durante las
expansiones la relacion se invierte.

Lo que sucede con las IED es extensible a todos los flujos de capital. El sistema
financiero internacional, bancario y bursatil, se comporta de una manera muy
similar a la del comercio. En los mercados, los precios y los volimenes transados
de los principales activos financieros (principalmente las acciones), también
presentan un movimiento pro-ciclico (Cohan, 2011). Esto significa que la cantidad
de operaciones bursétiles y financieras aumenta durante las expansiones y
disminuye durante las contracciones econdmicas. Lo mismo sucede con la
cotizacién de los activos transados. Considerando el alto nivel de apalancamiento
e integracion internacional de las principales entidades financieras, un shock
bursétil o la quiebra de un organismo nodal puede propagarse rapidamente entre
paises. En estos casos de lo que se habla es de una situacion inicial que afecta al
sistema financiero y luego, en la medida en que las empresas vinculadas al shock
se ven contaminadas, se generan despidos, se cortan las cadenas de pago, etc.
se alcanza una segunda situacion que afecta de lleno a la economia real.

El tercer elemento tedrico que interactia en un proceso de propagacion ciclica
esta representado por las expectativas de los agentes. Aungue la cuantificaciéon
de su influencia resulta muy dificil de internalizar, las decisiones de inversion,
produccion, consumo y ahorro se relacionan de una u otra manera con las
perspectivas que las empresas y familias tienen acerca del porvenir econémico.

En los espacios sub-nacionales el contexto macroecondmico nacional es un factor
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central en la formacibn de expectativas. En términos internacionales las
circunstancias y relaciones entre paises son mas difusas. Pero existen
acontecimientos que, rapidamente, cobran trascendencia global; mas aun con la
creciente globalizacion de los medios de comunicacion institucional y el uso de las
redes sociales. Tampoco debemos perder de vista el creciente numero de
empresas y corporaciones con alcance global, cuyas estrategias y programas
anuales se piensan en esa escala; inclusive durante periodos de estabilidad

econdmica.
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CAPITULO 1l

ACTIVIDAD ECONOMICA DE LA PROVINCIA
DE SANTA FE & ARGENTINA

2.1. Indicadores disponibles

En el marco sub-nacional, que constituye el eje principal de trabajo, la provincia
de Santa Fe cuenta a la fecha con dos indicadores de actividad economica: uno
publicado por la Bolsa de Comercio de Santa Fe desde 2006 y otro desarrollado
recientemente por el Gobierno de la provincia. Para abordar la investigacion se
decide utilizar el indicador de la Bolsa que en términos estrictos es un indice
compuesto coincidente (ICASFe) que internaliza informacién de catorce sub-
indicadores. La eleccion se funda en que su estructura y metodologia de base
resulta similar a la sugerida por The Conference Board, lo cual brinda un elemento
favorable a la hora de realizar comparaciones con el plano nacional y global.
Ademas, en el sitio web de la institucion se puede acceder libremente a datos
filtrados por estacionalidad de las series componentes del indice, haciendo
posible un andlisis comparativo entre la actividad econdmica de la provincia y
variables particulares. El indicador se publica con frecuencia mensual y tiene base
en el afio 1994.

A nivel nacional, el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC) publica
regularmente los datos de un indicador coincidente: el “Estimador Mensual de
Actividad Econémica” (EMAE). EI mismo se ha construido especificamente para
conocer de manera anticipada los movimientos del Producto Bruto Interno de
Argentina (ya que el PBI se publica con un rezago aproximado de dos trimestres).
Tiene base en el afio 1993, con datos mensuales disponibles desde enero de ese
afno en adelante.

Como ya se ha mencionado la Universidad Nacional de Tucuman ha desarrollado

un indicador coincidente para Argentina (ICCO) pero sus publicaciones no estan
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disponibles para ser utilizadas libremente en trabajos de investigacion y por tal
motivo se decide revisar los datos que suministra el INDEC. Sin embargo, debido
a los problemas de consistencia que afectan a algunos indicadores publicados por
el organismo en los ultimos afios, el EMAE se contrasta con un indicador
desarrollado por el Centro de Estudios Econdmicos de la consultora Orlando J.
Ferreres: indice General de Actividad (IGA). La serie también resulta un estimador
mensual insesgado del PIB y por tal motivo se constituye como un indicador
valido para abordar el analisis.

2.2. Fechado de expansiones y recesiones

2.2.1. Provincia de Santa Fe

En el Gréafico N° 1 se expone el indice mensual de actividad econémica de la
provincia de Santa Fe con datos desde enero de 1994 a diciembre de 2013. Las
cifras que figuran sobre o debajo de los puntos de giro identificados respetan una
notacion de aflo.mes. Es decir que 1994.11, por ejemplo, refiere a noviembre de
1994.

Gréafico N° 1: indice Compuesto Coincidente de Santa Fe (ICASFe).
Base 1994 = 100. Periodo 1994.01-2013.12.
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Fuente: Centro de Estudios de la Bolsa de Comercio de Santa Fe.
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En el periodo 1994-2013 la actividad econémica santafesina registré cuatro fases
contractivas completas (recesiones clasicas: zonas grises) y cuatro fases
expansivas completas (adicionalmente se observan una expansion y una recesion
inconclusas: (a) la fase expansiva que termind en noviembre de 1994 y (b) la fase
contractiva que se inicié en octubre de 2013).

Por lo tanto, en el término de solo veinte afios la economia provincial enfrentd un
total de cuatro ciclos completos de pico a pico y tres ciclos completos de valle a

valle.

2.2.2. Argentina

Como se anticipé en el caso del agregado nacional el Estimador Mensual de
Actividad Econdémica del INDEC se contrasta con las publicaciones del IGA
elaborado por la consultora OJF. El Grafico N° 2 presenta las series de los dos
indicadores con base homogeneizada y datos desde enero de 1993 en adelante.
En el tramo 1993-2007 los indicadores presentan un comportamiento
practicamente idéntico. De hecho sus valores en niveles son muy similares.
Después de 2007 el movimiento de las series sigue siendo parecido en términos
de flujo pero se inicia una brecha en sus niveles con una sobre-estimacion del
crecimiento por parte del EMAE que seguramente se corresponde con las sub-
estimaciones que se reconocieron oficialmente en el indice de Precios Minoristas
que elaboraba el INDEC para el Gran Buenos Aires'®. A la fecha ya se esta
hablando de la necesidad de realizar ajustes y revisiones a las publicaciones
oficiales de PIB y EMAE, pero dado que por el momento la informacién no esta
disponible y considerando las diferencias que refleja la gréfica expuesta a

continuacion, se procede a continuar el analisis utilizando el IGA como base.

16 A partir de 2014 el IPC-GBA fue discontinuado y reemplazado por el IPCNu, indice de Precios al
Consumidor Nacional Urbano.
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Grafico N° 2: indicadores de activad econdmica en Argentina.
Base homogeneizada en 1994=100. Periodo 1993.01-2013.12.
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos & Consultora OJF.

Antes de calcular las fases contractivas captadas por el IGA, se presenta una
gréfica de correlaciones del IGA y el EMAE respecto al PIB; esto para justificar la
idea expresada precedentemente de que el movimiento de ambos indicadores
sigue siendo similar ain ante las diferencias observadas en materia de niveles.
Esta cuestion no es menor ya que la eleccion del IGA busca favorecer los
resultados del analisis en términos de amplitud; pero debemos asegurarnos de
que no provoque al mismo tiempo un problema respecto de la determinacién de la
ubicacion de los puntos de giro y, por ende, afecte al calculo de la duracion de las

fases.
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Grafico N° 3: coeficientes de correlacién del EMAE y el IGA respecto al PIB.
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Fuentes: calculo propio en base a datos publicados por el Instituto Nacional de Estadisticas

y Censos & la Consultora OJF.

Tomando al PIB como referente, los coeficientes de correlacion sin rezagos
(trimestre 0) se muestran altamente significativos tanto para el EMAE (95,0%)
como para el IGA (88,0%). El correlograma con rezagos y adelantos de las series
respecto al PIB presenta una silueta acampanada, con coeficientes decrecientes
en las correlaciones que se alejan del trimestre cero.

Finalizada la comparacion entre indicadores se presenta la grafica del IGA
considerando los giros identificados en la serie asi como sus fases contractivas y

expansivas en términos clasicos.
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Gréafico N° 4: indice General de Actividad (IGA) de Argentina. Base 1994 = 100.
Periodo 1994.01-2013.12.
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Fuente: Consultora Orlando J. Ferreres.

El flujo de actividad que presenta la economia argentina durante el periodo 1993-
2013 resulta muy similar al observado en relacion a la provincia de Santa Fe. En
efecto, el nimero total de fases determinadas es exactamente el mismo. El
indicador relativo al agregado nacional registra cuatro fases contractivas
completas (recesiones clasicas: zonas grises) y cuatro fases expansivas
completas (adicionalmente se observan una expansion y una recesion
inconclusas: (a) la fase expansiva que termind en diciembre de 1994 y (b) la fase
contractiva que se inicié en mayo de 2013).

Por lo tanto, todas las recesiones datadas en Argentina durante el periodo han
tenido un correlato en el marco provincial y viceversa. Lo que resta evaluar ahora
es el impacto que han tenido las contracciones sobre el nivel de actividad en cada
uno de los espacios considerados y si existen diferencias en el tiempo en que se

extendieron las fases de caida y crecimiento econémico.

2.3. Caracterizacion de las fases: duracion y amplitud.
Aprovechando la frecuencia de los indicadores de actividad econdmica utilizados
en el andlisis, la siguiente tabla expone la duracibn en meses de cada fase

determinada por el ICASFe y el IGA. Los meses en que se han identificado picos
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se consideran incluidos dentro de las fases expansivas y los meses en que se han

identificado valles se consideran dentro de las fases contractivas.

Cuadro N° 1: duracion de las fases ciclicas determinadas por el ICASFe y el IGA.

Giros y duracion de las fases ciclicas J§ Giros y duracion de las fases ciclicas ] ]
o | Diferencias
de la provincia de Santa Fe de Argentina )
(namero
Fecha de Fecha de |Duracionen Fecha de Fecha de |Duracidnen |l de meses)
inicio finalizacion MESES inicio finalizacion MESES
Fase expansiva - 1994,11 no aplica - 1994,12 no aplica no aplica
Fase contractiva 1994,12 1995,11 12 1995,01 1995,10 10 2
Fase expansiva 1995,12 2000,04 53 1995,11 1998,00 32 21
Fase contractiva 2000,05 2002,08 28 1998,07 2002,08 50 -22
Fase expansiva 2002,09 2008,01 63 2002,09 2008,05 69 a4
Fase contractiva 2008,02 2009,08 19 2008,06 2009,05 12 7
Fase expansiva 20049,09 2011,10 25 2009,06 2011,09 27 2
Fase contractiva 2011,11 2012,09 11 2011,10 2012,05 8 3
Fase expansiva 2012,10 2013,09 12 2012,06 2013,05 12 ]
Fase contractiva 2013,10 - no aplica 2013,06 - no aplica no aplica
Duracidn media de las fases expansivas 39 35 4
Duracion media de las fases contractivas 18 20 -2

Fuente: elaboracién propia.

En el periodo temporal 1994.01-2013.12 la duracion de las recesiones y las
expansiones datadas a nivel provincial y nacional son muy similares. En
promedio, las cuatro expansiones completas determinadas duraron 39 meses en
la provincia y 35 meses en Argentina. Lo mismo se observa respecto de las
recesiones, con una duracién promedio de 18 meses en la provincia y 20 meses
en Argentina.

En la comparacion fase a fase la Unica diferencia significativa que surge del
analisis refiere a las fases comprendidas entre los afios 1998 y 2000. En Santa Fe
la expansion iniciada a fines del ‘95 (1995.12) fue mas larga (53 meses contra 32)
por cuanto la provincia tardd mas tiempo en internalizar la recesion nacional que
se inicio en julio de 1998.

Una segunda cuestion a destacar es que no se observa una secuencia o patron
regular en cuanto a la propagacion de las fases entre jurisdicciones. A priori
podria pensarse que las recesiones de Argentina comienzan antes que en la
provincia, por la importancia que tiene Santa Fe en el agregado nacional; y que
fueran las provincias menos importantes en términos econdmicos las que primero

se sensibilizan. También podria afirmarse hipotéticamente una situacion inversa;
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donde fueran las provincias mas importantes en términos econdmicos las
primeras en reaccionar a la baja ante un movimiento ciclico. Sin embargo, en
consonancia con la bibliografia de base sugerida en materia de ciclos econémicos
por Tthe Conference Board se corrobora que la duracion de las fases abordadas
resulta heterogénea y que no existe una sincronizacion temporal entre
jurisdicciones (ver, por ejemplo, los trabajo de Geoffrey H. Moore, Victor Zarnowitz
o Michael P. Niemira, por mencionar algunos autores contemporaneos).

Lo que si se manifiesta claramente es la existencia de una fuerte relacién entre
ambos elementos: la actividad econdmica de Santa Fe y Argentina se comportan
de manera muy parecida en términos ciclicos (aunque no sea posible determinar
un vinculo de causalidad entre el movimiento de uno y otro elemento).

El analisis de amplitud de las fases implica calcular el porcentaje de crecimiento o
contraccion econdmica durante las recesiones y expansiones. Sin embargo, dado
qgue el ICASFe y el IGA se construyen con sub-indicadores diferentes y que no
utilizan la misma metodologia de agregacion, no es correcto comparar Ssus
resultados, como se propone en el andlisis de duracion. Este problema se
extiende en realidad a todos los indices de actividad econémica coincidentes que
hoy tenemos disponibles en el mundo. Mas auln, a pesar de que muchos paises
trabajan con una misma metodologia de agregacion?'’, el origen, alcance y calidad
de los datos de base que recopilan los centros de estadisticas para incorporar a
los indices aun no han sido homogeneizados a nivel internacional y por eso
tampoco pueden realizarse comparaciones exactas en materia de amplitud.
Habiendo mencionado las limitaciones del caso, el Cuadro N° 2 presenta las
variaciones porcentuales que tuvo cada indice en cada una de las fases datadas.
Para sentar una referencia entre fases, las variaciones totales acumuladas se

presentan de manera anualizada.

17 Para profundizar sobre diferencias y limitaciones metodoldgicas de las principales propuestas de
abordaje que existen en materia de construccion de indicadores de actividad econémica ver Klein
Philip A. (2002), “Analyzing Modern Business Cycles”, Capitulo V, Washington DC, Beard Books.
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Cuadro N° 2: amplitud de las fases ciclicas determinadas por el ICASFe y el IGA.

Giros y amplitud de las fases ciclicas de la provincia . . . .
Giros y amplitud de las fases ciclicas de Argentina
de Santa Fe
Fecha de Fecha de Variacién Variacién Fecha de Fecha de Variacién Variacién
acumulada acumulada
inicio finalizacion | gurante 12 fase | @anualizada inicio finalizacion | gurante 12 fase | @anualizada
Fase expansiva - 1994.11 - - - 1994.12 - -
Fase contractiva 1994.12 1995.11 -8.7% -8.7% 1995.01 1995.10 -7.7% -9.3%
Fase expansiva 1995.12 2000.04 21.2% 4.8% 1995.11 1998.06 24.3% 9.1%
Fase contractiva 2000.05 2002.08 -17.0% -7.3% 1998.07 2002.08 -21.0% -5.0%
Fase expansiva 2002.09 2008.01 62.9% 11.6% 2002.09 2008.05 56.8% 9.9%
Fase contractiva 2008.02 2009.08 -6.7% -4.2% 2008.06 2009.05 -7.8% -7.8%
Fase expansiva 2009.09 2011.10 12.1% 5.8% 2009.06 2011.09 17.2% 7.6%
Fase contractiva 2011.11 2012.09 -2.4% -2.6% 2011.10 2012.05 -3.5% -5.3%
Fase expansiva 2012.10 2013.09 4.0% 4.0% 2012.06 2013.05 6.4% 6.4%
Fase contractiva 2013.10 - - - 2013.06 - - -
Amplitud media de las expansiones -5.7% Amplitud media de las expansiones -6.9%
Amplitud media de las contracciones 6.6% Amplitud media de las contracciones 8.3%

Fuente: elaboracién propia.

Tanto en Santa Fe como en Argentina las fases expansivas con mayor amplitud
del periodo se iniciaron a fines de 1995 y fines de 2002. En cuanto a la recesion
mas profunda, se destaca la caida captada en la fase contractiva que culmina en
la crisis econdémica de 2001/02.

Los promedios obtenidos para el total de fases durante el periodo en cada
indicador afirman que las expansiones no soélo fueron mas largas que las
recesiones sino que ademas sus variaciones anualizadas fueron mas intensas;

tanto en el plano provincial como nacional.

2.4. Identificacion de analogias y diferencias entre los ciclos de escala
nacional y sub-nacional

Como se menciona en el parrafo precedente, la velocidad anualizada de las
expansiones econémicas de Santa Fe y Argentina ha sido, en promedio, mayor a
la intensidad anualizada de las contracciones. Dado que las fases de crecimiento
también resultaron mas largas que las recesiones, el saldo de largo plazo de la
actividad se muestra positivo en ambos espacios geograficos. Utilizando el
ICASFe como referencia, entre enero de 1994 y diciembre de 2013 la actividad
econOmica de Santa Fe crecid un 59,14%, a un ritmo anualizado de 2,35%.
Aungue no sean estrictamente comparables los resultados arrojados por el IGA

para el agregado nacional, son muy similares: el crecimiento acumulado por la
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actividad economica en dicho periodo se calcula en torno al 60,35% a una
velocidad anual promedio de 2,39%.

Resulta importante tener en cuenta que la tendencia y las cifras de largo plazo
que arrojan los indicadores se ven favorecidas por la expansion econdmica
datada entre 2002 y 2008 (destacada por su duracion e intensidad). En este
sentido, la dinamica de mediano plazo antes y después de dicha fase resulta
mucho mas pobre; con un saldo neto anualizado que no alcanza siquiera a igualar
la tasa de crecimiento poblacional. Adicionalmente, si tomamos como eje el afio
2007 y dividimos en dos el periodo completo, entonces resulta evidente que a
partir de este momento la actividad econémica de Argentina y la provincia de
Santa Fe inician una etapa caracterizada por una mayor recurrencia ciclica, con
mas fases pero de menor duracién e intensidad que las datadas en la etapa
anterior.

En sintesis, la cantidad de fases determinadas, su duracién en meses, e incluso
su intensidad relativa presentan fuertes similitudes entre ambos espacios
jurisdiccionales. M&s aun, en vistas de los resultados expuestos, podemos
aseverar que el ciclo econémico del pais y la provincia de Santa Fe han tenido
una marcada correspondencia; aun cuando no sea evidente una sincronizacion
regular en el inicio y propagacién de fases entre jurisdicciones. En algunos casos
las recesiones han sido captadas inicialmente por el agregado nacional y en otras
ha sido la provincia la primera en presentar caidas de actividad econdémica
previas a la determinacién de una contraccion generalizada a nivel pais; lo
importante es que ambos espacios geograficos experimentaron la misma cantidad

de recesiones durante el periodo, con una duracién e intensidad muy similares.
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CAPITULO Il

INFLUJOS DE LA ACTIVIDAD GLOBAL

3.1. Alcance conceptual y revision de informacién disponible

Como ya se ha mencionado en otros apartados del documento, actualmente un
buen numero de paises a nivel mundial cuenta con indices de actividad
econdémica coincidente (los indicadores mas apropiados para estudiar actividad
ciclica). En efecto, algunas instituciones interesadas en profundizar el analisis en
escalas de mayor dimension geografica ya estan trabajando indicadores que
resumen la evolucién conjunta de grupos de paises'®. Sin embargo, hasta la
fecha no se ha desarrollado un indicador global que produzca informacion ciclica
de la economia mundial como conjunto. Por tal motivo, el Producto Bruto Mundial
(PBM) sigue constituyendo una herramienta relevante para conocer los flujos de
actividad de la economia global, a pesar de que presente algunas limitaciones. A
saber: (1) su frecuencia de publicacion es de caracter anual, por lo tanto algunas
recesiones cortas en duracion pueden compensarse parcial o totalmente con el
crecimiento de periodos aledafios; (2) en segundo lugar debemos considerar que
el PBM representa el valor final de todos los bienes y servicios transados en el
mundo, por tal motivo, los paises con mayor PBI son los que mas influyen en las

cifras publicadas.

18 E| Economic Cycle Research Institute (ECRI), por ejemplo, desarroll6 un indice de actividad
econdmica coincidente que resume el comportamiento ciclico de un conjunto de 20 paises (20IC).

Ver seccion “Global” en https://www.businesscycle.com/ecri-reports-indexes/all-indexes#
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Grafico N° 5: Participacion regional en el producto bruto mundial de 2012.
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Fuente: elaboracion propia en base a datos publicados por el Banco Mundial.

El gréfico de torta precedente (Grafico N° 5) presenta el peso relativo que
ocuparon las distintas regiones del mundo en el PBM de 2012 (ultimo dato
consolidado a la fecha).

Como puede observarse las regiones mas importantes en términos de producto
resultan América del Norte, Europa y Asia; mientras que, América Latina y el
Caribe representa Unicamente el 8,2% del PBM.

Las diferencias se encuentran aln mas acentuadas si replicamos el ejercicio a
nivel de paises. La actividad econdémica de las primeras veinte economias del
mundo concentra el 79,6% del PBM (sobre la base de un total de 220 paises).
Dentro de este grupo se listan EEUU y Canada, los paises con mayor PBI de la
Unién Europea, Japon, Corea del Sur, Australia y las mayores economias
emergentes del resto del mundo (China, India, Indonesia, Rusia, Brasil y México).
Por lo tanto, las recesiones particulares de un pais o grupo de paises con poco
peso relativo dificiimente podran afectar a las cifras de PBM si las economias
desarrolladas se mantienen en crecimiento. Esta cuestion constituye una tercera
limitacion: dada la cantidad de paises que incluye el PBM un shock contractivo
iniciado en un pais o bloque econémico que se propaga lentamente en términos
geograficos podria no observarse en los resultados anuales del agregado

internacional por un efecto de compensacion parcial/total entre regiones.
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3.2. Actividad econémica mundial y regional. Propagacion de fases globales
sobre Argentinay la provincia de Santa Fe

A pesar de las restricciones planteadas en 3.1. el PBM (ver Grafico N° 6) presenta
cuatro casos de contraccion economica durante el periodo analizado 1993-2013:
(1) afios 1995 y 1997; (2) afio 2000; (3) afio 2008;y (4) afio 2011.

Vale la pena resaltar que Argentina y la provincia de Santa Fe experimentaron
cuatro recesiones completas precisamente en un entorno temporal muy cercano a
las contracciones registradas por el PBM. De hecho, las tres ultimas recesiones
domésticas practicamente se dataron en el mismo periodo; la Unica discrepancia
notoria se observa en el primero de los casos: Argentina y la provincia de Santa
Fe entraron en recesion basicamente en 1995 mientras que la contraccion global

comienza en 1996 y continda durante un segundo periodo en 1997.

Grafico N° 6: Producto Bruto Mundial (PBM).

Miles de millones de d6lares corrientes. Periodo 1993-2013.
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Fuente: Banco Mundial.

(*) El dato correspondiente a 2013 se gener6 con estimaciones publicadas por el Fondo Monetario Internacional
para el crecimiento de dicho periodo.

Aclaracién; las barras pintadas en gris refieren a periodos de contraccion del PBM.
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El grado de coincidencia ciclica exteriorizado por las tres dimensiones espaciales
resulta tan claro que vale la pena preguntarse cuantos otros paises estuvieron
afectados durante las fases contractivas del PBM. Una posibilidad que no
podemos descartar a priori es que las variaciones negativas del indicador
responden en realidad a la caida puntual de un grupo de paises con alta
participacion relativa. En ese caso la idea de fenbmeno global deberia revisarse.
En el Cuadro N° 3 se informa la cantidad y proporcion de paises que obtuvieron
resultados positivos y negativos en sus productos anuales durante el periodo
1994-2013. Para elaborar la tabla se utilizé la misma base que se utiliza para
calcular el PBM pero desagregada a nivel de los 220 paises considerados.

Los resultados son realmente muy interesantes. En primer lugar, absolutamente
en todos los afios analizados alguno de los 220 paises mostré contracciones a
nivel de producto. Durante los periodos de expansion global (cuando el PBM
crece) la proporcidbn de paises que presenta caidas de producto es menos
significativa, pero en todos los casos se identifican economias que crecen y que

se contraen.

Cuadro N° 3: expansiones y contracciones del producto anual segun paises.
o 3
tyC e EfC|E|E|JEVEJE]E]EFCTE]E]C]E

18 400 8 81 82 8 8 39 19 3 7 § 1 4 14 4 14 9 B

C = Contraccion, E = Expansion

N’ de paises con contracién
8.4%) 18.1%| 38.5%| 36.6%) 37.1%) 40.1% | 40.0%| 17.5%) 85%| 15%) 3.0%| 3.5%| 0.5%| 6.5%| 10.2%| 20.9%) 6.3% 414% 1.4%

202) 180] 135 139 13§ 132 132 182 200 270 23| 22 219 2000 66 174 206/ 129) 195

N® de paises con expansion
01.6%| 81.9% | 61.5%) 3.4%) 62.9%) 59.9% | 59.9% 82.5%) 91.5% 98.5%) 97.0%| 96.5%| 99.5%| 93.5%| 29.8%) 79.1%| 93.8% | 58.6% 88.6%

Total de paises informados | 2200 20| 20| 20 20 200 200 20 20 20 M| 20 20| 200 20 20 20 W W

Fuente: elaboracién propia en base a datos publicados por el Banco Mundial.

La década de los 90 presenta una mayor turbulencia e incluso en afios donde se
observa un crecimiento del PBM la proporcibn de paises con contraccion
econdémica alcanza niveles de 20, 30 y 40%. Por el contrario, entre 2003 y 2007
casi la totalidad de paises evaluados registrd un crecimiento econdémico en

sintonia con el PBM. Luego, considerando las recesiones globales de 2008 y
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2011 la proporcion de paises afectados se incrementa en los periodos aledarios.
Esto resulta l6gico en vistas de que algunos paises permanecen afectados
durante més de un afio calendario. Los resultados también apoyan la idea de una
posible propagacion entre paises, pero tratar este tema en profundidad
ciertamente excede los objetivos establecidos para la presente tesis. Sin
embargo, con la intencion de conocer de manera mas pormenorizada la situacion
en términos geograficos, el siguiente cuadro analiza la evolucion del producto

sub-clasificado por regiones.

Cuadro N° 4: expansiones y contracciones del producto anual seglin regiones.

Afio 1954 | 1395 WEECAWELIN 1998 | 1999 el 200 MMMM 007 iy 2009 | 2010 rishy 20
E|E|E|E|E

Asia orientaly el Pacffico E(C|C|C|E|E|C]|E EJEJE|E|E|E

Asiameridional E(E|E|E|E|E]E|E|E|E|E]E|E|E]E|E|E|C]|E

Europa y Asia central e(eycj ey e EVEJEJEJE|EJEPCTEELCE

Africa al sur del Sahara ELE|E|C|E|EIC|E | E|E|E|E|E]ELC|E|E]E|E

Oriente Medioy NortedeAfria| £ | E | E | €| E| EfC| E|E|E|E|E|E|E|JC|E|E|E]|E

América Latina y el Caribe E|E|E|E|C|E | C|C E|E|E|E E|E|C|E | E|E]|E

Ameérica del Norte et EE|E E|EVEJEEE]E[EPCE]EE]E

Fuente: elaboraciéon propia en base a datos publicados por el Banco Mundial.

Mediante el ejercicio se internaliza la dimension geografica de las recesiones
globales. Del mismo modo que los paises se ven afectados en distintas
proporciones y durante periodos disimiles frente a las recesiones globales se
verifica que las regiones del mundo también experimentan un comportamiento
particular.

En el Cuadro N° 4 se asigna con una C a las situaciones de contraccion regional y
con una E a las situaciones de expansion. De esta manera es posible considerar
el comportamiento de cada regién durante los cuatro periodos de contraccion
global datados por el PBM (los afios sombreados en gris).

Durante las dos primeras recesiones globales (de 1996/97 y 2000) se observa
una fuerte difusién regional. En 1995 la primera regién en mostrar una contraccion
fue Asia Oriental y el Pacifico. De alli en adelante la recesibn comenzé a

propagarse a nivel mundial y Unicamente Asia meridional y América del Norte no
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registraron caidas en sus productos (a nivel regional; individualmente algunos
paises si lo hicieron). En 1998 y 1999 aproximadamente el 40% de los paises
analizados presentdé caidas en sus productos. A nivel regional Europa, Asia
central y América Latina fueron las mas afectadas. En este marco la recesion
global de 2000 resulta una continuacion de una fase recesiva que se habia
moderado pero en un contexto de fragilidad econémica. En Argentina, de hecho,
la recesion se inicid en junio de 1998 y continué ininterrumpidamente hasta
agosto de 2002. La provincia de Santa Fe también registré una fase contractiva
pero mas atenuada durante dicho periodo (2000.04-2002.08).

La recesion global de 2008 afect6 a todas las regiones del mundo salvo a Asia
oriental y Asia meridional. Lo interesante es que durante 2006 y 2007 la cantidad
de paises en recesion fue muy baja (0,5 y 6,5% del total, respectivamente). La
contraccion global se dio en forma de shock afectando el producto del 70,2% de
los paises del mundo. El estimulo fiscal y los rescates de instituciones privadas y
publicas en bancarrota, que se gestiond a nivel mundial, permiti6 que en 2009 y
2010 la economia se recupere. Sin embargo a partir de 2010 muchos paises
desarrollados tuvieron que enfrentar maniobras macroeconémicas para
amortiguar los efectos de un elevado Gasto Publico y el peso de la Deuda en que
incurrieron durante la recesién de 2008 (algunos paises se endeudaron en mas
de un periodo de producto).

Las economias mas afectadas por la situacion descripta en el parrafo precedente
fueron algunos paises europeos como Portugal, Irlanda, Grecia y Espafia; aunque
toda la Unién Europea como bloque y muchas economias emergentes del mundo
atravesaron una situacion delicada durante estos afios. A nivel regional el cuadro
N° 4 indica que sOlo Asia meridional y Europa y Asia central experimentaron
contracciones de producto en 2011. Sin embargo, el cuadro N° 3 sefala que 91
paises del mundo (fundamentalmente economias emergentes) estuvieron en
recesion. Es decir, paises con mayor vulnerabilidad y poco peso relativo dentro

del producto bruto de sus respectivas regiones.

3.3. Larecesién argentina captada a partir de 2013
Aunque el dato de PBM desagregado para el conjunto de los 220 paises aun no
se encuentra disponible, las proyecciones del Fondo Monetario Internacional en

materia de crecimiento econdémico indican que tanto las economias desarrolladas
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como las emergentes continuaran en expansion durante 2013, 2014 y 2015 a
tasas de entre el 3y 4,0% anual.

En este marco, la recesion captada a nivel nacional y provincial no encuentra
relacion directa con un fendbmeno de tipo global, siendo més bien las dificultades
macroecondémicas domeésticas las causantes del movimiento. Dado que la
participacion relativa de Argentina en el agregado mundial de producto bruto es
muy poco significativa (no alcanza el 1,0%) una recesion interna no tiene un

efecto importante a nivel regional o global.

3.4. Marco contextual nacional e internacional de las fases ciclicas de la
provincia de Santa Fe

A lo largo del trabajo se dej6é en evidencia que las fases de contraccion/expansion
econdémica de la provincia de Santa Fe durante el periodo 1994-2013 han tenido
una relacion directa con los movimientos de la economia nacional. Asi mismo,
salvo el caso de la recesion datada a partir de 2013 las otras cuatro contracciones
y expansiones experimentadas por la provincia también guardan un vinculo
estrecho con movimientos de caracter global.

En el presente apartado se resumen los hitos econdmicos que dieron forma al
contexto nacional e internacional relacionado con cada fase. Al mismo tiempo,
con el objeto de poder complementar el andlisis, en los Anexos del trabajo se ha
incluido una sintesis referida al comportamiento que mostraron las principales

variables econdémicas de la provincia durante el periodo.
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Grafico N° 7: indice Compuesto Coincidente de Santa Fe (ICASFe).
Base 1994 = 100. Periodo 1994.01-2013.12. Recesiones numeradas.

170 A
160
150
140
130 -
120

110 4

80 T T T T T T T T T T T T T T
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

| == Recesiones de la provincia o Puntos de giro —|CASFe

Fuente: Centro de Estudios de la Bolsa de Comercio de Santa Fe.

En el Gréafico N° 7 se han numerado las fases contractivas de la economia
provincial de 1 a 5 y las expansiones de 6 a 9 para facilitar su seguimiento a lo

largo de la descripcion contextual que se expone a continuacion.

Recesion 1994-1995: (1)

En 1994, por presiones inflacionarias, la Reserva Federal de EEUU sube

fuertemente las tasas. Esto afecta al mercado de bonos y activos financieros de
corto plazo y da origen al denominado “efecto tequila”. En México se da una
reversion de los flujos de capitales externos que habian recibido durante la
década de los ’80 y principios de los ‘90, provocando una desaceleracion
importante de su crecimiento, inflacién y desequilibrios financieros.

La crisis de confianza se extiende y afecta la estabilidad financiera del resto de las
economias en desarrollo con un impacto negativo sobre muchas economias
latinoamericanas.

En Argentina se encontraba vigente la Ley de Convertibilidad, que establecia una
relacion directa entre el circulante monetario y las reservas internacionales del
Banco Central. La suba sostenida de las tasas de interés internacionales durante
el aflo 1994 estimuld la reduccion del ingreso regular de divisas y por consiguiente
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el estancamiento de la base monetaria y la desaceleracion de los depdsitos. En
reaccion se elevo la tasa de interés doméstica, afectando la solvencia y liquidez

del sistema bancario en un contexto de menor recaudacion fiscal.

Expansiéon 1995-2000: (6)

Superadas las preocupaciones en torno a presiones inflacionarias las principales

economias del mundo apuestan a una politica monetaria expansiva y reducen las
tasas de interés. En funcion de este estimulo se inicia un periodo de crecimiento
econdémico mundial que se prolonga durante varios afios pero que coexiste con
recesiones en el interior de muchos paises y regiones.

Historicamente el marco institucional de politica econdmica de la época se
relaciona con una corriente neoliberal; esto enfatiza la apertura
comercial/financiera de los mercados y permite que el crecimiento se extienda
rapidamente a los paises en vias de desarrollo pero también profundiza la
vulnerabilidad econémica de los mismos en términos de largo plazo, una cuestion
que se haria del todo evidente al finalizar la década de los ‘90.

En Argentina continta el sistema de convertibilidad cambiaria y se registra un
ingreso importante de Inversiones Extranjeras Directas (IED) destinado
fundamentalmente al sector servicios. Sin embargo, la actividad industrial crece
levemente y con poca creacion de puestos de trabajo. Por tal motivo la expansion
se debilita y surgen desequilibrios en materia de precios relativos: el terreno
ganado en torno a los bienes transables no se verifica en los no transables
provocando efectos negativos sobre el poder de compra de los consumidores. La
Deuda Publica se intensifica y se registra un déficit financiero en las Cuentas
Publicas Nacionales. Argentina entra en recesion a fines de 1998.

Recesidén 2000-2002: (2)

En los ultimos anos de la década de los '90 los mercados financieros bursatiles

experimentan un empuje favorable de la mano de empresas vinculadas al sector
tecnoldgico, a la informética y a internet. En la medida que la burbuja de las
acciones estalla (valor financiero sobredimensionado sin anclaje a patrimonio de
resguardo) y los precios se desploman, comienza un periodo de crisis sistémica
del sector financiero con un significativo efecto de propagacion regional que

pronto se difunde a la economia real y provoca una recesion con caracteristicas
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globales. El impacto negativo perjudica principalmente a los paises en vias de
desarrollo, fuertemente endeudados y con problemas de reservas en el marco de
una década con bajos precios internacionales de commodities y balanzas
comerciales poco equilibradas.

En Argentina el déficit comercial persiste practicamente durante toda la década,
con excepcion de los afios 1994 y 1995 (aunque los valores superavitarios fueron
minimos). La escasa acumulacion de reservas internacionales, sumada al alto
endeudamiento externo dio como resultado una apresurada salida del régimen de

convertibilidad cambiario.

Expansion 2002-2008: (7)
Superada la recesion global de 2000/01 comienza un prolongado periodo de

expansiéon econdémica. Los mercados de los paises emergentes, particularmente
los asiaticos, impulsan al alza de los precios de productos primarios relacionados
con alimentos. Con esto se mejoran los términos de intercambio de los paises
exportadores de commodities y se produce un proceso virtuoso que se traslada al
poder adquisitivo de nuevos consumidores. Los mercados financieros del mundo
se expanden de manera significativa estimulados por la multiplicacion de activos
financieros bursatiles y fondos de inversién con alto rendimiento en término de
tasas.

Argentina registra resultados positivos tanto en materia comercial como en
materia de equilibrio de las finanzas publicas nacionales y prima un contexto de
holgura econémica que redunda en la recomposicion de la mayor parte de los
sectores productivos. Se recupera el empleo y el poder adquisitivo de los salarios

reales.

Recesidén 2008-2009: (3)

La crisis de las hipotecas subprime deriva en la quiebra de un importante nimero

de empresas financieras en las principales economias del mundo. Con eje en
EEUU, Inglaterra, Francia y Japén, los mercados bursatiles y bancarios a nivel
internacional se desestabilizan. La interconectividad de los flujos en términos
geograficos e intersectoriales propaga el malestar financiero al plano de las
empresas productoras de bienes y al comercio; siendo en este caso los paises

industrializados los mas afectados. ElI fenbmeno cobra alcance mundial y 154
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paises presentan una caida del producto bruto en 2008, que implican reducciones
en el empleo, la produccion y el consumo.

En el contexto nacional se intensifica el conflicto entre el sector agropecuario y el
sector publico nacional, provocado fundamentalmente por el incremento de
alicuotas en derechos de exportacion y la falta de politicas sectoriales de largo
plazo.

La inflacion se torna una de las variables macroeconémicas que condicionan el
crecimiento a partir de este momento junto con la reduccién del superavit
comercial a partir del déficit energético. Se agudizan las politicas de corto plazo
en materia de restriccion a las importaciones de bienes durables y de insumos
para la industria. Esto condiciona el crecimiento del sector secundario y amplia la

incertidumbre econdmica general. Se reduce la inversion privada en el pais.

Expansién 2009-2011: (8)

La politica macroecondémica mundial da un giro hacia el intervencionismo con

objeto de moderar los efectos de la recesion internacional. En este marco los
gobiernos se endeudan para costear el salvataje de empresas, evitar el
desempleo y fomentar el consumo. La politica monetaria y fiscal cobra un fuerte
impulso y se consigue revertir la situacion precedente recuperando los flujos
comerciales y financieros de los mercados previos a la crisis.

A nivel nacional se registra un importante incremento del Gasto Publico en todos
los niveles jurisdiccionales, lo que eleva ain mas la presion tributaria, pero
colabora con el consumo de corto plazo. A pesar de la inflacion creciente, la
recomposicion de los salarios del sector formal a través de acuerdos gremiales
sostiene el ingreso real disponible. Ademas se implementan algunos programas

orientados directamente a la compra de bienes durables y al consumo familiar.

Recesion 2011-2012: (4)
Las medidas adoptadas para hacer frente a la recesion internacional de 2008/09

dejan a la economia sumida en un proceso de crecimiento de tipo moderado e
inestable. Aunque el mundo como unidad se recupera, algunos paises
particulares presentan sintomas de agotamiento en sus mercados domeésticos y
nuevos problemas estructurales en materia de deuda, tipo de cambio, precios,

presupuesto publico y balanza comercial. A esto se suma un contexto de
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incertidumbre sobre la continuidad del proceso que se materializa en cierta
contraposicion de intereses por coordinar politicas conjuntas. La Unidon Europea
es un claro ejemplo de esta situacion, atravesando un escenario donde afloran
nuevamente los nacionalismos por sobre la idea de bloque. Comienza una etapa
de regulaciones y bloqueos comerciales, sobre todo con los paises en desarrollo.

La situacion de Argentina estd marcada fundamentalmente por la aceleracion de
la inflacién, lo que conlleva a un desdoblamiento empirico del tipo de cambio. A
raiz de la politica de contencion de fuga de doblares via restriccion de las
operaciones de cambio, se desarrolla un mercado cambiario paralelo al oficial
(conocido como “negro” en la jerga economico/financiera) y la actividad

econdmica cae hasta fines de 2012.

Expansiéon 2012-13: (9)

La economia mundial crece a ritmo sostenido y quedan atras los problemas del

bloque europeo. Japén y Estados Unidos también muestran mejores resultados.
Las economias emergentes comienzan a mostrar algunos brotes menores de
inflacibn pero en general también presentan un buen escenario en términos
comerciales de mediano plazo.

En este marco Argentina retoma el crecimiento econémico pero en términos de
niveles los ultimos cinco afios dejan un saldo muy pobre y se identifican todos los
sintomas de una economia estancada. Las presiones en materia inflacionaria, las
dificultades que enfrenta el mercado cambiario, la reduccion del superavit fiscal y
el déficit del sector publico se tornan cronicos.

En el 4to trimestre de 2013 se inicia la 3ra recesién econdmica del pais en el

marco de los ultimos 6 afos (5).
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CAPITULO IV

SINTESIS DE RESULTADOS,
CONSIDERACIONES FINALES &
CONCLUSIONES

Los resultados obtenidos a lo largo del trabajo constatan un alto grado de
permeabilidad ciclica tanto en la economia argentina como en la provincia de
Santa Fe respecto de los movimientos de mediano plazo de la economia mundial.
Absolutamente todas las recesiones internacionales captadas por el PBM entre
1994 y 2013 han tenido una repercusién observable en los indicadores de
actividad econdmica de ambos espacios geogréficos.

Del mismo modo, también se sefial6 que no todos los paises ni las regiones del
mundo resultan tan vulnerables en materia ciclica, aunque se ha corroborado que
la globalizacibn como fendmeno econdmico/financiero es mucho mas palpable de
lo que podria suponerse y que las recesiones mas importantes de los ultimos
afos han afectado a la mayoria de los paises simultaneamente.

Por otra parte, la recesion que se ha iniciado en la economia doméstica durante el
segundo semestre de 2013 sirve de base para aseverar que Argentina puede
experimentar fases contractivas estrictamente propias, incluso bajo un contexto
internacional y regional favorable. Por el contrario, la sincronizacion de la
economia santafesina con el agregado nacional en cuanto a cantidad de fases no
mostré diferencias relevantes en ningun punto de la serie; y, en esta linea, el
espacio sub-nacional también ha captado el inicio de una recesién sobre el final
del periodo. Lo importante es que en s6lo 20 afios se han registrado cinco
recesiones economicas.

Pudiendo distinguir el comportamiento de las interrelaciones jurisdiccionales en

materia econdémica y considerando el impacto concreto que provocan los ciclos
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sobre los espacios sub-nacionales, resulta evidente la conveniencia de abrir el
debate en busca de mecanismos que resuelvan o al menos moderen estos la
propagacion de estos fenémenos globales a nivel local.

La primera cuestion a discutir en este marco es el rol que deben asumir las
instituciones de los distintos niveles jurisdiccionales, principalmente las de
caracter gubernamental. Lo que deberiamos preguntarnos es: ¢ Se consideran en
Argentina y en nuestra provincia los ciclos econémicos a la hora de diagramar la
estructura politico/juridica? ¢Con qué herramientas concretas se ha dotado a las
provincias, los municipios y las comunas para hacer frente a los periodos
recesivos? ¢De qué manera podrian colaborar las empresas y familias?

El segundo punto a considerar es de caracter estructural. A sabiendas que las
recesiones se propagan por medio del comercio y los flujos de capital entre
paises, una de las discusiones pendientes que tenemos los argentinos y
santafesinos refiere a la naturaleza de los productos y servicios que vendemos al
resto del mundo ¢Qué sectores econdémicos deben desarrollarse para ser menos
vulnerables al contexto externo? ¢Cuales son las actividades mas perjudicadas
durante las recesiones? ¢ De qué manera puede colaborarse con las mismas?

El tercer angulo a considerar, pero tal vez el mas importante, es el efecto que
tienen las recesiones sobre el empleo y la calidad de vida de las personas
(impacto sobre la economia real). Otros paises han desarrollado mecanismos
contra-ciclicos con programas serios que asisten temporalmente a los
trabajadores que pierden sus puestos de trabajo debido a estas situaciones
econémicas negativas, generales y constatables. De esta forma las empresas
pueden reestructurarse rapidamente y salir a flote con menos dificultades. En
nuestro pais, los programas de desempleo se asientan sobre otras bases y las
leyes/normas en materia laboral no se adaptan lo suficiente a la problematica
ciclica.

Otro punto muy importante a considerar es la estructura impositiva de las
diferentes unidades jurisdiccionales y su capacidad de endeudamiento. En la
medida que sigamos apoyandonos en tributos pro-ciclicos y procesos complejos
para acceder a endeudamiento externo, la viabilidad de hacer frente a los
periodos recesivos de forma ordenada se reduce significativamente. De alli que

no parezca casual que los principales impuestos vigentes se aprobaran durante
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situaciones de “emergencia econémica”’ y que se establecieran temporalmente;
pero que luego se han extendido por decenios.

En realidad todo el proceso de ahorro-inversion-desahorro podria mejorarse si se
pensara integralmente como sociedad y estuviera apoyado en un andlisis ciclico
de la economia. De hecho, muchas empresas en el pais y la provincia muestran
un comportamiento presupuestario adecuado pero el problema es que no resulta
una accién colectiva. Los fondos anti-ciclicos, por ejemplo, que son una de las
herramientas mas simples para atacar los procesos recesivos, alun no estan
institucionalizados en el plano nacional. En la provincia se han dado algunos
pasos hacia adelante pero con un sentido un tanto confuso. Existe un
denominado fondo anti-ciclico que se ha incluido al presupuesto; pero representa
s6lo unos pocos millones de pesos y se ha utilizado para paliar los efectos de
inundaciones, que en términos estrictos no son situaciones ciclicas (movimientos
recurrentes de mediano plazo) sino un fenémeno erratico; por lo cual deberiamos
hablar de fondos de contingencia. Hemos visto que las recesiones de caracter
provincial, implicaron una reduccion de la actividad econémica de Santa Fe con
caidas anualizadas de entre -2,6 y -8,7%; lo que implica la pérdida de miles de
millones.

Un dltimo punto que vale la pena considerar refiere a la difusion y al grado de
penetracion practica derivado del conocimiento que hoy tenemos en materia
ciclica. En este sentido, se cuenta con todos los indicadores economicos
necesarios para realizar un seguimiento mensual de la actividad econémica pero
es pertinente preguntarse si los ciudadanos conocen la situacion de fondo, si
realmente se internalizan estos hechos como parte de su cosmovision. De la
misma manera, a nivel técnico, quienes toman decisiones relevantes en materia
politica/econémica, en cuestiones de infraestructura, en pautas de inversién y
financiamiento para las empresas, ¢Conocen los beneficios de ejercitar un
analisis ciclico para fundar sus acciones?

Para concluir, los indicadores y datos estadisticos utilizados para analizar las
variables de estudio resultaron apropiados para desarrollar el objetivo propuesto
por el trabajo. Los resultados obtenidos son claros y dan respuesta a las
principales incognitas que motivaron el origen de la investigacion.

Las tres hipotesis planteadas al inicio de la Tesis fueron confirmadas. La

economia de la provincia de Santa Fe experiment6 un total de cuatro recesiones y
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cuatro expansiones completas en el periodo temporal de estudio, que se
corresponden con movimientos analogos en Argentina y que, al mismo tiempo,
guardan una relacion evidente con fases expansivas/contractivas observadas en
la economia mundial.

La permeabilidad de la economia nacional y de la provincia de Santa Fe es
significativa. Sélo la recesion de 2013 no presenta un anclaje internacional; todas
las restantes recesiones datadas en la economia doméstica desde 1994 coinciden
con contracciones experimentadas por el PBM (en un entorno temporal cercano).
La propagacion de las fases y su duracion total no resultan exactamente
coincidentes al comparar el comportamiento de la economia mundial, argentina y
santafesina; pero se observan grandes similitudes.

En cuanto a la intensidad de las fases, los indicadores de actividad econdémica no
permiten realizar una comparacion estricta entre las cifras de crecimiento y
contracciones exteriorizadas por cada espacio geografico; pero en términos
relativos a su propio comportamiento historico, las fases de mayor
crecimiento/contraccion anualizada muestran una correlacién positiva a nivel de

las tres jurisdicciones.
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6. Anexos.

6.1. Comportamientos de variables econdmicas con relevancia ciclica

durante las recesiones y expansiones de la actividad econdémica de la

provincia de Santa Fe

Cada fase de la actividad econdémica provincial presenta caracteristicas propias. A

continuacion se expone un cuadro con las variaciones anualizadas de las

principales variables con relevancia ciclica de la provincia en el transcurso de las

expansiones y recesiones datadas durante el periodo 1994-2013.

Cuadro N° 5: Expansiones. Variaciones acumuladas y anualizadas. Periodo 1994-2013.

Amplitud (variacion total acumulada) Variaciones anualizadas

Ef B | B | H B | B2 | B | H
Ubcacn tempod 1005- | 200- | 2009 | 2012 \Promedio| 1995 | 2002- | 200- | 2012- |Promedio

2000 | 2008 | 201 | 2013 2000 | 2008 | 2010 | 2013

Duracion en meses Mol A 12 ki Mol 6|8 12 3

ICASFe M1 69 124 40 U9 48| M6 58 40| 77
Puestos de frabajo My &) 85 28] W3 56| 83 39 28] 62
Remuneraciones reales B2 1666 203 26 69 125 A nrp 26 194
Energia eléctrica industrial 020 030 1) 1) B8 73 106 62, 121] 49
(Gas indusrial e 18| 29| 35| 5 27| 33| 133 35| 48
Hidrocarburos agroindustria y transporte 4 147 28] 1) 64 03p 14] 06] -I1] 19
Demanda aboral ASTD T4y 23 21 195 31| %6 a7 21 U
Faena de ganado AT RE[ 21t W3 200 27 60 125 13| 08
Produccion ctea o 18\ 176 25| 58 25| 4] &t 25| 18
Malienda de oleaginosas 67 9| W2 WE B3| 5| W0 11| 76| 161
entas de maquinaria agricola A5 44| 14y w3 008 82y 167 07| 23 M0
Ventas en supemercados s T2 133 3 Whp 3ty 133 620 13 109
Recursos tributarios B0 1B A3 65 80 102 A6 08 65 160
Constimo d cemento 29 N8| B3| WM& M7 4T WT7] 122 ME| Ub
Patentamientos nuevos 20 66| 824 186 1606 06 995 360 166 494

Fuente: Centro de Estudios de la Bolsa de Comercio de Santa Fe.

E1-4 = Expansiones 1, 2, 3y 4.

49




Cuadro N° 6: Recesiones. Variaciones acumuladas y anualizadas. Periodo 1994-2013.

Amplitu (variacion fotal acumulada) Variaciones anualizadas

Rt | R | RV | R Rt | R | R} | R
- 1004- 208 | 2014- |Promedio 1004 208 | 2t1- |Promedo

Ubicacion temporal - 200:2002 | 0 200-2002 mw
Durcion en meses (/2 I T O A I O A O | A
ICASFe 410 A0 &1 4] 47| A1) 13| 41 28] 4D
Pugstos de rabaip 00 A7) 4y 1) 44) BT 200 D20 10p D
Remuneraciones reales A6, 10 6h) 26| 69 61| -8 4] 28 b
Energia ekctrica industral A6 80 42y 47 46 6| 64] 48 4] )
(as industria 9] 36 B3] 5] 28] 18] 15| -4 41 42
Hidrocarburos agroindustria y fransporte T I N I 3 S W B 2 I
Demanda boral O A 1 V2 S K A/
Faena de ganado tr A0y 320 08 A1) Ay -39 200 09p 2%
Produccion ctea Thl 95 44 2] 08 TA| M) 28 3| 05
Molisnda de leaginoses 3 16 8| -85 A8 23 78] A1 1 4
Ventas de maquinaria agricola A0ty he| 1) 488 80 -AD) 478 18] 35
Ventas en supemercados 6| 810 A7) 1) 38 6 200 24) A1) 82
Recursos tributarios A32) A1) ) 08 06 32 T8 45 09] -4l
Consumo de cemento S T |1 T O 1 O O 1 A R A WA B /1
Petentamientas nuevos A7 -5 235 66| 04 07| -27Q 8] 61 -2h

Fuente: Centro de Estudios de |la Bolsa de Comercio de Santa Fe.

R1-4 = Recesiones 1, 2, 3y 4.
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